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In this paper we identify networks among banks in pre-war Japan based on director 
interlocking data, and explore their implications. It was found that nearly 60% of banks 
had interlocking ties with at least one other bank. The large regional banks tended to 
have many interlocking ties. One of the effects of the inter-bank networks was reducing 
the probability of bank failure. This result is consistent with the descriptive evidences 
that banks supported a bank in the same network through supplying liquidity, in case it 
was faced with liquidity shortage. At the same time, a bank tended to choose a bank in 
the same network as a counterpart of consolidation, which suggests that inter-bank 
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と金融危機の関係に関する研究等が積み重ねられてきた （村上 1983;  石井 1999;  山崎 2000; 
Okazaki, Sawada and Yokoyama 2005） 。第二に、これと重なる部分があるが、財閥という
企業ネットワークの一部として銀行を取り扱った一連の文献がある（浅井 1977;  橘川 1981, 
1982;  三島編 1981;  安岡編 1982;  作道編 1981;  麻島 1983, 1987; 由井編 1986;  粕谷 2002; 
武田 2005） 。第三に、靎見(1991, 2001)は、短期金融市場における決済システムの発展とい















れており、 右に進むにつれて深くなる関係の終着点として合併に至る場合があったとされる。  
  注目すべきことに、伊牟田(1980)は、銀行間の系列関係が「親銀行」から「子銀行」への
資金供給を通じて、預金取付けに対する後者の耐性を高めたことを指摘している。さらに伊
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（Wasserman and Faust 1994; 安田 2001） 。これまで行われてきた戦前日本の銀行間ネッ
トワークに関する研究は、 いずれもケースあるいは少数の銀行に関する観察に依拠している。




  以下、本論文は次のように構成される。第 2 節では、銀行間ネットワークを同定するため
のデータと方法、および同定されたネットワークについて述べる。第 3 節ではネットワーク
が銀行の財務と退出に与えた影響、第 4 節ではネットワークが銀行合併に与えた影響を、そ
れぞれ分析する。第 5 節はまとめにあてられる。 
 







(Okazaki、Sawada and Yokoyama 2005)、役員兼任関係は、伊牟田が想定した「親銀行」
から「子銀行」への役員派遣だけでなく、そのような共通の所有者による役員兼任のケース
も含んでいる。 









能な 1007 行の普通銀行である3。1927 年以降、昭和金融恐慌を含む金融危機と銀行法の制
定により銀行業では破産、廃業および合併の件数が急増し、産業組織が大きく変化した
(Okazaki,Sawada and Wang 2005)。以下、この節では、そのような構造変化が生じる直前
にあたる 1926 年時点について、銀行間ネットワークの構造を明らかにする。 
  表 1 は、個々の銀行が直接にネットワーク関係を結んでいる銀行数の分布を示している。
ここでは、例えば、銀行 A が銀行 B と 2 件の役員兼任関係を持っていたとしても、銀行 A
の関係先の数は 1 とカウントされている。この表から 1926 年の銀行の約 6 割が少なくとも
1 つの銀行と役員兼任関係を通じて直接的なネットワーク関係を持っていたことがわかる。 






 表2 では、この考え方に基づいて銀行間ネットワークの特徴をまとめている。パネル A
は、 銀行をネットワークにおける位置によって分類し、 各タイプの分布を示したものである。
次数、 すなわち関係先銀行の数が 4 以上と多い銀行を、 ここでは 「中核銀行」 と呼んでいる。 
次数が 4 未満、1 以上の銀行は、 「周辺銀行」と「非中核銀行」の 2 つに区分する。周辺銀行
は、中核銀行のいずれかと直接の役員兼任関係を持つ銀行を指す。非中核銀行は、中核銀行




表 2 のパネル A から、 非中核銀行の数が中核銀行と周辺銀行の合計よりも多かったことが
確認できる。これは、当時の銀行間ネットワークの構造が、ハブとスポークの関係のように
中心的な銀行とそれに直接に関係を持つ銀行だけから構成されていたわけではないことを示
                                                  
2  『銀行会社要録』には個人別の索引が掲載されており、ここからある個人が役員となって
いる全ての事業会社名及び銀行名とそこでの役職に関する情報を得ることができる。 
3  大蔵省』銀行局年報』1926 年版では、植民地銀行を除くと 1417 行がカバーされている。
そのうち財務データが完全に利用可能な銀行が 1398 行である。これら銀行のうち『銀行会
社要録』のデータが利用可能な銀行は 1007 行である。 
























  最後に表 3 のパネル B には、中核銀行 81 行の中で他の中核銀行とつながりもたない銀行







3．銀行間ネットワークと銀行経営・銀行淘汰   
                                                  
5  『銀行局年報』には各銀行の総資産に関するデータが掲載されていないため、払込資本金
＋積立金＋下期純利益＋預金によって総資産を代用している。総資産 1000 万円以上の銀行
を大銀行とする基準は、Okazaki,Sawada and Wang(2005)にしたがっている。 
6  この点は、表 2 のパネル A で中核銀行が 81 行に対して周辺銀行が 124 行しか存在しない







Πi=γX i+σNETWORKi＋ui                           (1) 
    




















になるため、ROE に対して NETWORK はプラスに作用することが予想される。 
X iはネットワーク変数以外で、 銀行のパフォーマンスに影響を与える変数のベクトルであ
る。ROE を被説明変数とする式では、Okazaki,Sawada and Yokoyama(2005)に従い、Xi
として、総資産の自然対数値、震災ダミー、市場集中度、有価証券貸出金比率、財務レバレ
ッジを用いる7。震災ダミーは、当該銀行の本店所在地が東京、神奈川、埼玉、千葉である場
                                                  








(2)式は、破産・廃業確率に関する推計モデルを示している。1920 年代後半から 30 年代前
半にかけて銀行が破産や廃業で退出するケースが頻繁に観察され、こうした銀行淘汰に対し
て銀行間のネットワークが果たした役割を検証するものである。FAIL は、1926-31 年まで







(Okazaki,Sawada and Wang 2005;  岡崎 2006)。 
表 4 には、(1)式の推定結果が示されている。準備金総資産比率および有価証券総貸出比率











                                                                                                                                                  
会社の役員兼任関係に関する変数を用いて同様の推計を行っている。 
8  財務レバレッジは、MM 理論(Modigliani and Miller)の第 2 命題に基づき説明変数に加え
られている。 





























済効果があったであろうか。そこで、NETWORK と ROE 及び準備金比率の交差項を追加





た。被説明変数が ROE のケースに関しては、表 4 の結果が Tobit 推定によるものであるた
め、係数の大きさを直接比較できないものの、第二段階の推定でネットワーク変数は統計的






















  よく知られているように、銀行法の制定（1927 年）によって、1920 年代後半以降、銀行
の合併件数が急激に増加した（後藤 1973; Okazaki and Sawada 2006） 。同法は、普通銀行






  分析の対象は、日本銀行『銀行事項月報』に報告されている 1927 年 1 月から 1929 年 12
                                                  
12破産・廃業確率に関してもサンプルセクションによる推計バイアスの可能性を検討するた




13  結果の頑丈性のチェックするため、FAIL の定義を、1926-36 年に破綻、廃業及び解散で
退出したケースにまで範囲を広げて推定を行っている。推定結果は、表 5 と比較して大きく
変わりはなかったことが確認されている。 
14  後藤(1973)によれば、銀行法公布時点(1928 年 3 月)で 1420 行のうち、809 行が最低資本
金に満たない無資格銀行であった。 月までに行われた銀行合併のうち、参加銀行の全てについて役員の兼任関係に関するデータ
が利用可能なケースである15。この条件を満たす合併事例は 173 件あった。表 6 では、個々
の合併事例について、参加銀行間にネットワーク関係が存在したかについて調べている。参







とがわかる。また、パネル B から、参加銀行が 3 行以上の合併では 1 対 1 の合併と比べて、
ネットワーク関係を持つケースの割合が高いことがわかる。 
新立合併は、合併参加銀行の力関係に差がない場合に選択される傾向があるとされている
(金融研究会 1934; Okazaki and Sawada(2006))。 参加銀行の数が多い場合やその間で力関係














効果を持っていたかどうかについて検証する。 そこで 173 件の合併に参加した 320 行を対象








ったことが示されている。 に、これらの銀行全ての組み合わせに関して以下のような Logit モデルを推定する17。 
    
Pr(MERGEij) =β0+β1NETWORKij+β2PREFECTUREij＋εij    i≠j        (3) 
 
MERGEijは、 第 i 銀行と第 j 銀行が 1927-29 年に合併を行った組み合わせであった場合に
1、それ以外であればゼロをとるダミー変数であり、同様に NETWORKij は第 i 銀行と第 j
銀行にネットワークが存在していれば 1、それ以外ではゼロをとるダミー変数である。事前
にネットワークを持っていることが両者間での合併を促進する効果があった場合、
NETWORKijの係数は正になることが予想される。PREFECTUREijは第 i 銀行と第 j 銀行
の本店が同一県内に存在する場合に 1、それ以外ではゼロをとるダミー変数である。 


















5.  おわりに 




ースを構築した。これによって、当時の普通銀行の約 6 割が役員兼任を通じて少なくも 1 行
                                                  
17同一銀行のペアを排除するので銀行数Ｎの場合、 全て組み合わせの数は N*(N-1)/2 となる。
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順位 都道府県 銀行名 兼任銀行数
1 栃木 下野中央銀行 13
2 青森 第五十九銀行 11
2 岐阜 大垣共立銀行 11
4 栃木 黒羽商業銀行 10
4 東京 帝国商業銀行 10
6 栃木 足利銀行 9
6 埼玉 所沢銀行 9
6 神奈川 横浜興信銀行 9
6 福岡 十七銀行 9









[1] [2] [3] [4] [5] [6]
NETWORK -0.0022 -0.0087 0.0033
(0.0048) (0.0181) (0.0054)
中核銀行ダミー -0.0064 -0.0501 b 0.0017
(0.0112) (0.0246) (0.0082)
周辺銀行ダミー -0.0011 0.0066 0.0113
(0.0072) (0.0269) (0.008)
非中核銀行ダミー -0.0017 -0.0064 0.0004
(0.0055) (0.0203) (0.0061)
総資産の自然対数値 0.009 a 0.0091 a 0.0379 a 0.0394 a -0.0021 -0.0021
(0.0023) (0.0024) (0.0064) (0.0067) (0.0027) (0.0027)
震災ダミー 0.0059 0.0061 0.0819 0.083 -0.0318 a -0.0326 a





レバレッジ 0.0071 a 0.0072 a
(0.0015) (0.0015)
日銀取引ダミー -0.0272 a -0.0272 a 0.0128 0.0122 0.0046 0.0047
(0.0075) (0.0076) (0.0228) (0.023) (0.0077) (0.0077)
定数項 -0.0363 -0.0385 -0.4134 a -0.4359 a 0.1372 a 0.1365 a
(0.0323) (0.0336) (0.0905) (0.0956) (0.0364) (0.0365)
R
2/log likelihood 0.019 0.0193 0.0465 0.0484 956.10339 957.04466











総資産の自然対数値 -0.499 a -0.2192 c -0.2077 c
(0.1205) (0.1147) (0.1154)
震災ダミー 1.3276 a 1.0532 a 1.0508 a
(0.2382) (0.2949) (0.2948)
日銀取引ダミー 0.4037 0.2692 0.2578
(0.3288) (0.3495) (0.3571)
資本預金比率 0.0849 0.0915 c
(0.0517) (0.0539)
準備金総資産比率 -4.8702 -8.6444 b
(3.4352) (4.1877)




定数項 5.023 a 2.8812 c 3.0905 c
(1.682) (1.5767) (1.6066)
Pseudo 0.0914 0.223 0.2301
















総資産の自然対数値 -0.2138 c -0.2091 c -0.2203 c
(0.1193) (0.1156) (0.1177)
震災ダミー 1.0551 a 1.0833 a 1.0511 a
(0.301) (0.3015) (0.2974)
日銀取引ダミー 0.2683 0.276 0.2683
(0.3499) (0.348) (0.3504)
資本預金比率 0.0843 0.0842 0.085
0.0517 (0.0516) (0.0519)
準備金総資産比率 -4.8862 -4.8377 -4.8722
(3.4359) (3.4326) (3.4407)
ROE -13.7998 a -13.807 a -13.7639 a
(3.4191) (3.4256) (3.4205)
有価証券貸出比率 -0.3088 -0.2706 -0.2964
(0.6973) (0.6897) (0.6902)
定数項 2.8097 c 2.7277 c 2.8973 c
(1.643) (1.5927) (1.6192)
Pseudo R
2 0.2232 0.2237 0.223




タイプ 件数 うちネットワークあり %
吸収合併 94 27 28.7%
新立合併 25 14 56.0%
買収 54 14 25.9%
合計 173 55 31.8%
.
パネルB 参加銀行数
タイプ 件数 うちネットワークあり %
1対1 154 42 27.3%
3銀行以上 19 13 68.4%
合計 173 55 31.8%
.
パネルC 県内vs県外
タイプ 件数 うちネットワークあり %
県内銀行同士 146 49 33.6%
県外も含む 27 6 22.2%
合計 173 55 31.8%表7 合併相手の選択
パネルA 　合併形態別
被説明変数 M&A All 吸収合併 買収 新立合併
[1] [2] [3] [4]
NETWORK 2.8106 a 1.9298 a 2.095 a 2.649 a
0.2464 0.2718 0.3582 0.3072
同一府県ダミー 5.0354 a 5.0689 a 4.2533 a 6.2353 a
0.2089 0.2913 0.3484 0.7531
Constant -7.3868 a -8.0405 a -8.2492 a -10.1263 a
0.1788 0.2495 0.2772 0.7062
Pseudo R
2 0.4688 0.3985 0.2995 0.4829
観測数 51040 51040 51040 51040
パネルB  合併年次別
被説明変数 1927 1928 1929
[1] [2] [3]
NETWORK 2.321 a 2.2746 a 1.7843 a
0.3113 0.2556 0.3821
同一府県ダミー 4.8923 a 5.0743 a 4.876 a
0.3796 0.311 0.4209
Constant -8.5134 a -8.2506 a -8.733 a
0.3155 0.2772 0.353
Pseudo R
2 0.391 0.4166 0.3396




NETWORK 5.5278 a 4.447 a
0.1878 0.4622
Constant -5.9221 a -7.6181 a
0.0859 0.2000
Pseudo R
2 0.1896 0.0767
観測数 51040 51040
括弧内は不均一分散一致標準誤差を示す。
aは1%水準で統計的に有意であることを示す。 